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家的实际汇率波动与总投资的关系进行了考察。Serven（2003）利用 61个国家 1970至 1995





























（DUMMY）。截止 1998年初，泰国、菲律宾、马来西亚和韩国的货币贬值 1/3至 1/2，印
度尼西亚的货币对美元的比价下跌超过 80%。像这样的币值暴跌对投资水平产生了不利的
影响。照此，可以预见这个虚拟变量是一个负的系数。








































-3.93** -3.31** -3.29* -3.73** -4.24** -3.57* -3.86** -3.23*
实际汇率的波动 -4.29** -6.21*** -4.42*** -6.51*** -5.27*** -6.44*** -4.84*** -8.34***
实际利率 -5.53*** -8.86*** -7.32*** -7.56*** -6.95*** -10.46*** -4.91*** -6.32***
资本流动占私人
部门GDP的比率
















临界值印度尼西亚 马来西亚 菲律宾 泰国
利率≤0 51.26* 48.54* 74.28** 62.99** 47.21 54.46
利率≤1 27.80 17.84 29.67 28.65 29.68 35.65
利率≤2 10.79 4.99 8.54 15.14 15.41 20.04
利率≤3 2.39 1.53 2.81 3.70 3.76 6.65
注：“*”遭否定的假设占 1%；**遭否定的假设占 5%
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ΔPFIGDP = b0 + b1ΔRERVOL + b2Δrr + b3ΔCRGDP
+ b4ΔPFIGDP_1+b5DUMMY + b6EC + v (2)
式中，EC是误差修正项，v是随机误差项。由于实际汇率和实际利率的变动对私人投资决
策的影响滞后，必要时，这些变量的滞后长度也应该考虑进去。为了确保不发生偏差，我







表 3 方程（2）的估计值 (因变量修正的私人固定资产投资占 GDP 的比率△PFIGDP)











































































调整的判定系数 0.454 0.763 0.682 0.665
F检验 3.774*** 11.04*** 8.965*** 9.916***
Durbin-Wstson
检验
1.614 2.06 1.966 1.63
Breusch-Godfrey
检验
0.867 0.474 0.676 0.958
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